
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ 

45 
 

 
МОДЕЛИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ  

В ХОЛДИНГАХ 
 

Казакова Наталия Александровна  
доктор экономических наук, профессор, заведующая кафедрой анализа хозяйственной 
деятельности РЭУ им. Г. В. Плеханова.  
Адрес: ФГБОУ ВО «Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова», 
117997, Москва, Стремянный пер., д. 36. 
E-mail: axd_audit@mail.ru 
 

Хлевная Елена Анатольевна 
кандидат экономических наук, кандидат психологических наук, доцент кафедры анали-
за хозяйственной деятельности РЭУ им. Г. В. Плеханова.  
Адрес: ФГБОУ ВО «Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова», 
117997, Москва, Стремянный пер., д. 36. 
E-mail: elankha@yandex.ru 
 
В статье моделирование рассматривается как важный инструмент управления финансо-
выми потоками, который позволяет повысить эффективность деятельности холдингов. 
Выделенные факторные модели в первую очередь представляют интерес для собствен-
ников и менеджеров холдинга при принятии управленческих решений. Авторами пред-
ложена методика анализа финансовых потоков промышленного холдинга, которая со-
стоит из шести этапов. В зависимости от сферы деятельности и текущего состояния 
предприятиям рекомендуется использовать свою собственную систему показателей. 
Особое внимание уделено такому подходу, как расчет финансовых коэффициентов, ко-
торые классифицированы в соответствии с целями моделирования финансовых потоков. 
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The article considers modeling as an important tool of managing finance flows, which provides 
an opportunity to raise efficiency of holding companies' efficiency. Allotted factor models 
could be interesting for owners and managers for managerial decision-making. The authors 
propose methodology to analyze finance flows of industrial holding company, which consists 
of six stages. Depending on the field of work and the current standing enterprises should use 
their own system of indicators. Special attention is paid to such an approach as calculation of 
finance indexes which are classified according to goals of finance flows modeling.  
Keywords: integrated business, finance flows, subsidiaries, internal flows, external flows. 

 
 

ля повышения экономической эф-
фективности деятельности холдин-
говых корпораций, которые относят-

ся к структурно сложным, многоуровне-
вым, с различной степенью значимости 
уровней социально-экономическим систе-
мам, необходимо применение технологий 
моделирования, использование которых 
позволяет избегать серьезных ошибок в 
управлении финансовыми потоками. 

Моделирование – один из самых важ-
ных инструментов в системе контроллин-
га, позволяющий на основе объективных 
расчетных данных предсказывать поведе-
ние элементов системы, выявлять наличие 
рисков с оценкой степени их влияния на 
достижение запланированных показателей 
и вырабатывать мероприятия по их мини-
мизации. Использование технологий мо-
делирования позволяет осуществить ана-
лиз  многих  факторов,  которые  могут  
привести  к  снижению  ожидаемых  в  бу-
дущем  показателей  по  сравнению  с  про-
гнозируемыми. 

В результате исследования практиче-
ских вопросов анализа финансовых пото-
ков выявлено, что в большинстве холдин-
гов среди часто применяемых аналитиче-
ских методов, финансовых коэффициен-
тов и показателей можно увидеть исклю-
чительно традиционные подходы, бази-
рующиеся на отчетных данных баланса и 
отчета о финансовых результатах, что 
приводит к усложнению расчетов, отсутст-
вию необходимого объема данных, позво-
ляющих моделировать ситуативные реше-
ния по результатам анализа различных ко-
эффициентов и факторов. 

Исследование различных финансовых 
показателей и методов анализа движения 
финансовых потоков холдинга помогает 
оценить степень покрытия этими метода-
ми возможности построения моделей сце-
нарного движения в направлении задан-
ной цели. Только четкая привязка к реаль-
но существующей задаче делает финансо-
вый коэффициент или метод практически 
востребованным и интересным.  

Методика анализа финансовых потоков 
промышленного холдинга, включающая в 
себя методы анализа финансовых потоков 
и позволяющая моделировать варианты 
достижения поставленных целей, состоит 
из шести этапов: 

1. Качественный анализ финансовых 
потоков. 

2. Выявление структурных взаимосвя-
зей различных статей отчета о движении 
финансовых средств и их оценка. 

3. Составление и анализ сводных синте-
тических таблиц с использованием ключе-
вых показателей движения финансовых 
потоков. 

4. Проведение коэффициентного ана-
лиза – расчет финансовых коэффициентов 
анализа финансовых потоков. 

5. Использование факторного анализа – 
применение факторных моделей для ана-
лиза различных аспектов движения фи-
нансовых потоков. 

6. Анализ финансовых потоков с при-
менением финансовых матриц. 

На первом этапе проводится качествен-
ный анализ финансовых потоков холдин-
га. Этот метод основан на оценке соотно-
шения чистого денежного потока по каж-
дому виду деятельности, что позволяет 

Д 
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сделать выводы о процессах, происходя-
щих в холдинге. Принцип проведения 
вертикального анализа прост и не требует 
комментариев, поэтому перейдем сразу к 
третьему этапу – методу построения свод-
ных синтетических таблиц, с помощью ко-
торого проводится структурно-динами-
ческий анализ финансовых потоков с вы-
явлением чистого результата чистого де-
нежного потока (ЧДП) по каждому виду 
деятельности. Из достоинств данного под-
хода к анализу объема дополнительных 
финансовых средств (ОДФС) стоит отме-
тить компактность, комплексность и на-
глядность итоговой синтетической табли-
цы, а также простоту расчетов.  

Следующим этапом анализа финансо-
вых потоков холдинга является расчет фи-
нансовых коэффициентов на основании 
отчета о движении финансовых средств, 
бухгалтерского баланса и отчета о финан-
совых результатах. Обзор существующих 
финансовых коэффициентов представлен 
в табл. 1, где исследованные показатели 
классифицированы в соответствии с целя-
ми моделирования финансовых потоков, 
описан экономический смысл каждого по-
казателя и указаны группы пользователей 
для каждого отдельно взятого показателя, 
которым он может быть интересен в про-
цессе проведения анализа ОДФС.  

 
Т а б л и ц а   1 

Сводная таблица показателей анализа ОДФС* 

 

Наименование 
показателя 

Формула расчета Экономический смысл Пользователи 

1 2 3 4 

ОБЩИЕ ПОКАЗАТЕЛИ АНАЛИЗА ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ 

Коэффициент притока 
денежного потока 

ЧДП / Остаток финансовых 
средств на конец периода 

Показывает темп роста чистого 
денежного потока 

Собственники 

Коэффициент оседа-
ния денежного потока 

ЧДП / Поступление финансо-
вых средств за период 

Показывает эффективность опе-
раций по поступлению и выбы-
тию финансовых средств и сте-
пень их обновления 

Собственники,  
менеджеры 

Коэффициент доста-
точности финансовых 
средств 

Поступление финансовых 
средств за период / Выбытие 
финансовых средств за период 

Показывает способность компа-
нии рассчитываться по обязатель-
ствам за счет поступления финан-
совых средств 

Кредиторы,  
собственники 

Коэффициент соответ-
ствия остатков финан-
совых средств утвер-
жденным норматив-
ным значениям (КОФС) 

Остатки финансовых средств на 
конец периода / Нормативное 
значение финансовых средств 
на конец периода 

Отражает соответствие остатков 
финансовых средств утвержден-
ному внутреннему нормативному 
значению 

Менеджеры 

Коэффициент покры-
тия оттока финансо-
вых средств 

(Остаток финансовых средств 
на начало периода + Поступле-
ние финансовых средств за 
период) / Выбытие финансовых 
средств за период 

Показывает степень покрытия 
оттока финансовых средств за 
счет их поступления и наличия на 
счетах компании 

Кредиторы,  
собственники 

ТЕКУЩАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Коэффициент рента-
бельности активов по 
денежному потоку 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Активы 

Показывает эффективность 
управления активами с точки 
зрения их способности создавать 
чистый денежный поток по теку-
щей деятельности 

Менеджеры,  
кредиторы,  
государство,  

собственники,  
сотрудники 

Коэффициент рента-
бельности собственно-
го капитала по денеж-
ному потоку 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Собственный капитал 

Показывает эффективность 
управления собственным капита-
лом с точки зрения его способно-
сти создавать чистый денежный 
поток по текущей деятельности 

Собственники,  
потенциальные 

инвесторы,  
менеджеры 

____________________ 
* Составлено по: Алексеева А. И., Васильев Ю. В., Малеева А. В., Ушвицкий Л. И. Комплексный экономический анализ хо-
зяйственной деятельности : учебное пособие. – 3-е изд., перераб. и доп. – М. : КноРус, 2011; Шеремет А. Д. Теория эконо-
мического анализа : учебник. – 3-е изд., доп. – М. : Инфра-М, 2011. 
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О к о н ч а н и е   т а б л.   1 
 

1 2 3 4 

Денежное содержание 
выручки от продаж 

Денежный приток по текущей 
деятельности / Выручка 

Показывает денежное содержание 
выручки от продаж 

Собственники,  
менеджеры,  
кредиторы 

Операционный  
денежный поток к 
EBITDA 

ЧДП по текущей деятельности 
/ EBITDA 

Показывает реальное денежное 
наполнение операционной при-
были до уплаты процентов и вы-
чета амортизации 

Менеджеры 

Денежное содержание 
чистой прибыли  

ЧДП по текущей деятельности 
/ Чистая прибыль 

Показывает, в какой степени чис-
тая прибыль обличена в форму 
реальных денег, а в какой – в 
форму записей на бумаге 

Менеджеры 

Коэффициент  
деньги / выручка 

(Деньги и финансовые эквива-
ленты + Легкореализуемые 
ценные бумаги) / Выручка 

Характеризует достаточность или 
избыточность величины финан-
совых средств компании 

Менеджеры 

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Коэффициент реинве-
стирования чистого 
денежного потока 

ЧДП / (Сумма прироста реаль-
ных инвестиций + Сумма при-
роста долгосрочных финансо-
вых инвестиций) 

Показывает достаточность фи-
нансовых средств для покрытия 
инвестиционных расходов 

Менеджеры 

Чистый денежный 
поток на одну акцию 

ЧДП / Количество акций в об-
ращении 

Показывает долю чистого денеж-
ного потока,  создаваемого компа-
нией, приходящуюся на одного 
акционера 

Акционеры,  
потенциальные 

инвесторы 

ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Коэффициент денеж-
ного покрытия теку-
щих обязательств 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Текущие обязательства 

Показывает способность компа-
нии покрыть текущую часть обя-
зательств в отчетном периоде 

Кредиторы,  
менеджеры 

Коэффициент денеж-
ного покрытия долго-
срочных обязательств 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Долгосрочные обязательства 

Показывает возможности компа-
нии покрывать долгосрочную 
часть обязательств в отчетном 
периоде 

Кредиторы,  
менеджеры 

Коэффициент денеж-
ного покрытия  сово-
купного долга 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Совокупный долг 

Показывает способность компа-
нии покрыть текущую и долго-
срочную часть обязательств в от-
четном периоде 

Кредиторы,  
менеджеры 

Совокупный долг к 
годовому денежному 
потоку (период выпла-
ты долга) 

1 / Коэффициент денежного 
покрытия  совокупного долга 

Показывает срок окупаемости 
совокупного долга, т. е. за сколько 
лет компания в состоянии оку-
пить все свои долговые обязатель-
ства 

Кредиторы,  
менеджеры 

Коэффициент денеж-
ного покрытия обяза-
тельств по выплате 
зарплаты (или покры-
тие ФОТ) 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Обязательства по зарплате 

Показывает способность компа-
нии покрыть обязательства по 
выплате зарплаты 

Сотрудники,  
менеджеры 

Коэффициент денеж-
ного покрытия обяза-
тельств по налогам и 
сборам 

ЧДП по текущей деятельности 
/ Обязательства по налогам и 
сборам 

Показывает способность компа-
нии покрыть обязательства по 
выплате налогов и сборов 

Государство,  
менеджеры 

Коэффициент денеж-
ного покрытия про-
центов за кредит 

ЧДП по текущей деятельности 
+ Проценты уплаченные + На-
логи уплаченные / Проценты 
уплаченные 

Показывает способность компа-
нии покрыть обязательства по 
выплате процентов за кредит 

Сотрудники,  
менеджеры 

Коэффициент диви-
дендного выхода 

Свободный денежный поток / 
Дивиденды выплаченные 

Показывает способность компа-
нии покрывать обязательства по 
выплате объявленных дивидендов 

Акционеры, 
потенциальные 

инвесторы 

 
Использование на практике всех пока-

зателей сразу нецелесообразно. Рекомен-
дуется выбрать максимум 2-3 показателя из 
каждой группы и работать с ними. Выбор 
конкретных показателей будет неодинаков 

для разных компаний, так как параметры 
бизнеса могут существенно отличаться, 
вследствие чего каждой компании необхо-
димо осуществлять контроль финансовых 
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потоков на основе собственной системы 
показателей.  

Следующим этапом является примене-
ние факторных моделей для анализа раз-
личных аспектов движения финансовых 

потоков холдинга. На основе изучения су-
ществующих многофакторных моделей 
анализа финансовых потоков проведена 
их классификация (табл. 2). 

 
Т а б л и ц а   2  

Классификация факторных аналитических моделей  
для целей моделирования финансовых потоков холдинга* 

 
Задача управления 

финансовыми 
потоками 

Наименование модели 
Моделируемый 

(результативный) 
показатель 

Авторы 

ОБЩИЕ ВОПРОСЫ  

1. Поддержание опти-
мального объема финан-
совых остатков  

Факторная модель соблюдения 
нормативов финансовых остат-
ков 

Коэффициент соответствия 
остатков финансовых средств 
утвержденным нормативным 
значениям (КОФС) 

М. Л. Дорофеев  

2. Управление прибыль-
ностью и рентабельно-
стью холдинга 

Факторная модель рентабельно-
сти положительного денежного 
потока (вариант 1 – расчет по 
чистой прибыли) 

Коэффициент рентабельности 
положительного денежного 
потока (Кр ПДП) 

Н. С. Пласкова  

МОДЕЛИРОВАНИЕ  ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ ПО ТЕКУЩЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

3. Обеспечение покрытия 
финансовых оттоков фи-
нансовыми притоками в 
рамках текущей деятель-
ности 

Факторная модель дефицитно-
сти (достаточности) денежного 
потока по основной деятельно-
сти 

Коэффициент дефицитности 
(достаточности) денежного по-
тока (КДДП 3) А. А. Ангеловская  

4. Максимизация чистого 
денежного потока по те-
кущей деятельности 

Факторная модель рентабельно-
сти положительного денежного 
потока (вариант 2 – расчет по 
чистому денежному потоку) 

Коэффициент рентабельности 
положительного денежного 
потока (Кр ПДП) 

М. Л. Дорофеев  

МОДЕЛИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ ПО ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

5. Обеспечение покрытия 
финансовых оттоков фи-
нансовыми притоками 

Факторная модель дефицитно-
сти (достаточности) денежного 
потока (вариант 1) 

Коэффициент дефицитности 
(достаточности) денежного по-
тока (КДДП 1) А. С. Кокин,  

Н. Ю. Покровский  6. Обеспечение покрытия 
финансовых оттоков фи-
нансовыми притоками 

 Факторная модель дефицитно-
сти (достаточности) денежного 
потока (вариант 2) 

Коэффициент дефицитности 
(достаточности) денежного по-
тока (КДДП 2) 

7. Обеспечение своевре-
менности и полноты об-
служивания долговых 
обязательств и покрытия 
процентов по ним 

Факторная модель платежеспо-
собности по денежному потоку 

Коэффициент платежеспособ-
ности по денежному потоку 
(КПДП) 

М. Л. Дорофеев  8. Обеспечение своевре-
менности и полноты об-
служивания долговых 
обязательств и покрытия 
процентов по ним 

Факторная модель кредитоспо-
собности 

Коэффициент соответствия 
объемов продаж и финансовых 
потоков по текущей деятельно-
сти или обратный коэффици-
ент денежного содержания вы-
ручки (Кдсв) 

____________________ 
* Источник: Бариленко В. И. Анализ хозяйственной деятельности : учебное пособие. – М. : Омега-Л, 2009.  
 

 
Первая многофакторная модель предна-

значена для анализа соответствия остатка 
финансовых средств на конец периода  

утвержденным нормативным или мини-
мальным значениям этого показателя: 

 
 

(ОДСк.п / Норматив) = (ОДСк.п / Норматив) · (ОДСн.п/ОДСн.п) · (ВР / ВР) · (ЧДПт.д / ЧДПт.д) =  

= (ОДСк.п / ОДСн.п) · (ОДСн.п / ЧДПт.д) · (ВР / Норматив) · (ЧДТт.д / ВР),  
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где ОДСк.п – остаток финансовых средств 
на конец периода;  

Норматив – нормативное значение ос-
татка финансовых средств на конец пе-
риода или минимальная величина финан-
совых средств на конец периода;  

ОДСн.п – остаток финансовых средств на 
начало периода;  

ВР – выручка от продаж;  
ЧДПт.д – чистый денежный поток по те-

кущей деятельности. 
Данная модель представляет интерес 

для менеджеров холдинга. Коэффициент 
соответствия остатков финансовых средств 
утвержденным нормативным значениям 
(КОФС) является исследуемым результатив-
ным показателем в данной многофактор-
ной модели. Путем умножения и деления 
на несколько дополнительных факторов 
была получена четырехфакторная модель. 
Выбранные факторы не случайны, они по-
зволяют провести углубленный анализ ис-
следуемого показателя. Полученная мо-
дель дает возможность аналитику оценить 
степень влияния темпов роста остатков 
финансовых средств за период, масштаба 
входящих финансовых остатков, покрытия 

норматива финансовых остатков выручкой 
от продаж и чистой рентабельности про-
даж (рассчитанной по денежному потоку) 
на исследуемый показатель. Целевое зна-
чение для результативного показателя 
должно стремиться к единице. Это будет 
свидетельствовать о том, что на конец пе-
риода в холдинге имеется оптимальный 
объем финансовых средств. 

У данной многофакторной модели мно-
го сильных сторон. Прежде всего она про-
ста в применении и не требует проведения 
сложных расчетов, у нее понятно прописа-
но целеполагание. Модель используется 
для проведения сравнительного анализа 
нескольких дочерних организаций или 
нескольких центров финансовой ответст-
венности в рамках холдинга и получения 
результатов разностороннего анализа со-
ответствия финансовых остатков норма-
тивным значениям. Кроме того, в модели 
нет побочных факторов.  

Вторая многофакторная модель (см.  
табл. 2) разработана для управления при-
быльностью и рентабельностью финансо-
во-хозяйственной деятельности холдинга: 

ЧП / ПДП = (ЧП · ВР · ОА · КО · ЧДП) / (ПДП · ВР · ОА · КО · ЧДП) =  
= (ЧП / ПДП) · (ВР / ОА) · (ОА / КО) · (КО / ЧДП) ·  (ЧДП / ПДП) =  

= (ВР – (М + ОТ + Ам + Пр) / ВР) · (ВР / ОА) · (ОА / КО) · (КО / ЧДП) · (ЧДП / ПДП) =  
= (М / ВР) · (ОТ / ВР) · (Ам / ВР) · (Пр / ВР) · (ВР / ОА) · (ОА / КО) · (КО / ЧДП) · (ЧДП / ПДП),  

где ЧП – чистая прибыль; 
ПДП – положительный денежный по-

ток; 
ОА – оборотные активы; 
КО – краткосрочные кредиты и заемные 

средства;  
М – материальные расходы;  
ОТ – расходы на оплату труда и соци-

альные нужды;  
Ам – расходы, связанные с амортизаци-

ей;  
Пр – прочие расходы;  
ЧП/ВР – рентабельность продаж;  
ВР/ ОА – коэффициент оборачиваемо-

сти оборотных активов;  
ОА / КО – коэффициент текущей лик-

видности; 

КО / ЧДП – коэффициент генерирова-
ния привлеченными средствами ЧДП; 

ЧДП / ПДП – доля чистого денежного 
потока в положительном денежном потоке;  

М / ВР – материалоемкость продаж; 
ОТ / ВР – зарплатоемкость продаж; 
Ам / ВР – амортизациоемкость продаж; 
Пр/ВР – затратоемкость продаж. 
В приведенной классификации данная 

модель была отнесена к общим вопросам 
контроллинга, так как ее нельзя отнести к 
конкретной области управления финансо-
выми потоками (текущими, инвестицион-
ными и финансовыми). Моделируемым 
показателем является коэффициент рен-
табельности положительного денежного 
потока. Вторая многофакторная модель 
представляет интерес для собственников и 
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менеджеров холдинга, так как позволяет 
исследовать, как влияют на рентабельность 
положительного денежного потока соот-
ношения между различными факторами 
(рентабельности, ликвидности, экономич-
ности). Так, снижение относительного 
уровня затратоемкости производства и 
продаж продукции может оказывать на нее 
положительное влияние. Оборачиваемость 
оборотных активов должна суммировать 
процессы эффективного ведения бизнеса, 
в том числе и денежного оборота.  

Коэффициент общей ликвидности по-
казывает степень платежеспособности хол-
динга. Отношение привлеченных средств 
к ЧДП отражает своеобразную скорость 
денежного оборота, источником которого 
частично являются эти привлеченные 
средства. Доля ЧДП в общей величине 
ПДП отражает уровень эффективности 
текущей деятельности холдинга и способ-
ность генерировать избыточную денеж-
ную массу для дальнейшего ее использо-
вания на расширение масштабов бизнеса, 
инвестиционную деятельность. Результа-
тивные показатели могут быть разложены 
на составные элементы (факторы) различ-
ными способами и представлены в виде 
различных типов детерминированных мо-

делей. При подборе показателей, участ-
вующих в модели в виде факторов, необхо-
димо установить логическую возможность 
их влияния на результативный показатель. 
Выбор способа моделирования зависит от 
объекта исследования, поставленной цели и 
задач [6]. 

Сильной стороной второй многофак-
торной модели является комплексность 
анализа показателя рентабельности поло-
жительного денежного потока. Среди не-
достатков можно назвать громоздкость и 
сложность применения на практике. Фак-
торы данной многофакторной модели рас-
писаны подробно, а вот исследуемый пока-
затель не обоснован с точки зрения его 
практической значимости, т. е. не понятно, 
зачем необходим в управлении финансо-
выми потоками показатель ЧП / ПДП, ка-
кой экономический смысл в нем заложен и 
кому он может быть интересен.  

Третья многофакторная модель анализа 
денежного потока (см. табл. 2) разработана 
и предназначена для проведения анализа 
покрытия финансовых оттоков финансо-
выми притоками по текущей деятельности 
холдинга. Результативным показателем 
является коэффициент дефицитности 
(достаточности) денежного потока: 

ПДПт.д / ОДПт.д = (ПДПт.д / ОДПт.д) · (ЧДПт.д / ЧДПт.д) · (ЧП / ЧП) · (ВР / ВР) = 
= (ПДПт.д / ЧДПт.д) · (ЧДПт.д / ЧП) · (ЧП / ВР) · (ВР / ОДПт.д), 

где ПДПт.д – положительный денежный 
поток по текущей деятельности;  

ОДПт.д – отрицательный денежный по-
ток по текущей деятельности;  

ЧДПт.д – чистый денежный поток по те-
кущей деятельности. 

Данная модель может использоваться 
финансовыми службами для оценки и 
контроля сбалансированности поступле-
ний финансовых средств и платежеспо-
собности холдинга. Она позволяет проана-
лизировать влияние на коэффициент дос-
таточности денежного потока четырех 
факторов: оттокоемкости финансовых по-
токов по текущей деятельности (чем 
меньше показатель, тем выше содержание 
чистого денежного потока по основной 

деятельности); денежного содержания чис-
той прибыли; чистой рентабельности про-
даж; покрытия выручкой от продаж фи-
нансовых оттоков.  

Преимущество третьей модели состоит 
в простоте расчетов, что важно для приме-
нения на практике, возможности исполь-
зования при сравнении разных отчетных 
периодов (месяц, квартал, год) и отсутст-
вии побочных факторов. 

Четвертая многофакторная модель (см. 
табл. 2) разработана специально для ана-
лиза чистого денежного потока по теку-
щей деятельности. Результативный пока-
затель многофакторной модели – рента-
бельность положительного денежного по-
тока по текущей деятельности: 
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(ЧДПт.д / ПДПт.д) = (ЧДПт.д · ВР · ЧП) / (ПДПт.д · ВР · ЧП) = 
= (ЧДПт.д / ЧП) · (ВР / ПДПт.д) · (ЧП / ВР). 

В результатах, получаемых при исполь-
зовании данной модели, преимущественно 
заинтересованы менеджеры холдинга и его 
собственники. Полученная трехфакторная 
модель позволяет проанализировать влия-
ние трех факторов (денежного содержания 
чистой прибыли, коэффициента соответ-
ствия объемов продаж и финансовых по-
токов по текущей деятельности, а также 
показателя рентабельности продаж 
ЧП/ВР) на исследуемый показатель. 

К сильным сторонам третьей много-
факторной модели можно отнести то, что 

она проста в применении и не требует 
проведения сложных расчетов; у нее по-
нятно прописано целеполагание. Модель 
используется для проведения сравнитель-
ного анализа нескольких дочерних орга-
низаций или нескольких центров финан-
совой ответственности в рамках холдинга. 

В пятой и шестой многофакторных моде-
лях (см. табл. 2) результативный показатель 
– коэффициент дефицитности (достаточ-
ности) денежного потока [3; 4]: 

ПДП / ОДП = (ПДП · ЧДП · ЧП · ВР · С) / (ОДП · ЧДП · ЧП · ВР · С) = 
= (ПДП / ЧДП) · (ЧДП / ЧП) · (ЧП / ВР) · (ВР / С) · (С / ОДП) = f1 · f2 · f3 · f4 · f5 < 1, 

(ПДП / ОДП) = (ПДП · ЧДП · В · ОА · КО) / (ОДП · ЧДП · В · ОА · КО) = 
= (ПДП / B) · (В / ОА) · (ОА / КО) · (КО / ЧДП) · (ЧДП / ОДП) = f1 · f2 · f3 · f4 · f5 < 1, 

где С – себестоимость; 
ПДП / ЧДП – коэффициент генериро-

вания притоком финансовых средств чис-
того денежного потока по текущей дея-
тельности;  

ЧДП / ЧП – доля чистого денежного 
потока в общем объеме ЧП;  

ЧП / ВР – рентабельность продаж;  
ВР / С – коэффициент производствен-

ной затратоотдачи;  
С / ОДП – коэффициент генерирова-

ния себестоимостью совокупного отрица-
тельного денежного потока;  

ПДП / В – потокоемкость продаж;  
В / ОА – коэффициент оборачиваемо-

сти оборотных средств;  
ОА / КО – коэффициент текущей лик-

видности;  
КО / ЧДП – коэффициент генерирова-

ния заемным капиталом чистого денежно-
го потока;  

ЧДП / ОДП – доля чистого денежного 
потока в общем объеме отрицательного 
денежного потока. 

Данные многофакторные модели могут 
быть полезны для анализа кредитоспособ-
ности холдинга как заемщика.  Достоинст-
вами моделей является увязка показателей 

отчета о финансовых результатах и отчета 
о движении финансовых средств, что в 
действительности востребовано при про-
ведении анализа кредитоспособности хол-
динга.  

Среди недостатков есть несколько суще-
ственных замечаний.  

Во-первых, последний фактор 
(ЧДП/ОДП) пятой факторной модели яв-
ляется побочным и не имеет экономиче-
ского смысла.  

Во-вторых, результативный показатель 
должен быть меньше единицы, что вызы-
вает сомнения в корректности данной сис-
темы. Если следовать логике авторов моде-
ли, тогда управление с ее применением 
приведет к хроническому дефициту фи-
нансовых средств и кассовым разрывам, а 
это явно негативно повлияет на динамику 
благосостояния собственников данного 
бизнеса. 

Седьмая многофакторная модель (см.  
табл. 2)  разработана для анализа эффек-
тивности обслуживания долговых обяза-
тельств и покрытия процентов по ним. Ре-
зультативный показатель этой многофак-
торной модели – коэффициент платеже-
способности по денежному потоку: 
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(ЧДПт.д / ТО) = (ЧДПт.д · ОА · ВР · А) / (ТО · ОА · ВР · А) =  
= (ЧДПт.д / А) · (ОА / ТО) · (ВР / ОА) · (А / ВР), 

где ТО – текущие обязательства;  
А – активы. 
Данная модель представляет практиче-

ский интерес для менеджеров и кредито-
ров холдинга. Экономический смысл мо-
дели заключается в том, чтобы отследить 
текущий уровень платежеспособности на 
основании информации о чистом денеж-
ном потоке холдинга по текущей деятель-
ности. С практической точки зрения пока-
затель дает информацию о том, какую 
часть текущих обязательств холдинг может 
погасить, если задействует чистый денеж-
ный поток по текущей деятельности. Нор-
мативы будут разными для разных отрас-
лей. Очевидно, что показатель более или 
равный единице – абсолютная платеже-
способность. Кроме того, разложение базо-
вого соотношения на факторы и создание 
факторной модели позволят проанализи-
ровать влияние на данный показатель трех 
связанных факторов: рентабельности ак-

тивов по чистому денежному потоку по 
текущей деятельности, коэффициента те-
кущей ликвидности, оборачиваемости 
оборотных активов (или отдачи от оборот-
ных активов) и ресурсоемкости. Пользова-
телями модели являются менеджмент и 
кредиторы.  

Преимущества модели состоят в просто-
те расчета и применения на практике, чет-
ком целеполагании, возможности приме-
нения при сравнительном анализе не-
скольких компаний, отсутствии побочных 
факторов, увязке показателей платежеспо-
собности по балансу и по отчету о движе-
нии финансовых средств, что дает воз-
можность ее использования для оценки 
платежеспособности как самостоятельной 
модели. 

Восьмая многофакторная модель (см.  
табл. 2) разработана для проведения фак-
торного анализа денежного содержания 
выручки от продаж: 

(ВР / ПДПт.д) = (ВР · А · ЧДПт.д) / (ПДПт.д · А · ЧДПт.д) =  
= (ВР / А) · (ЧДПт.д / ПДПт.д) · (А / ЧДПт.д). 

Результаты применения данной модели 
могут заинтересовать менеджеров и кре-
диторов холдинга. Экономический смысл 
модели заключается в том, чтобы отсле-
дить соответствие объемов продаж движе-
нию финансовых средств, оценить денеж-
ное содержание выручки холдинга при 
оценке кредитоспособности. На практике 
такой показатель будет положительно ха-
рактеризовать кредитоспособность компа-
нии (при адекватности прочих показате-
лей кредитоспособности), если его значе-
ние будет меньше или равно единице. Это 
будет подтверждать, что обороты холдин-
га, заявленные в отчете о прибылях и 
убытках, соответствуют реальным движе-
ниям финансовых средств. Кроме того, 
разложение базового соотношения на фак-
торы и создание факторной модели позво-
лят проанализировать влияние на показа-
тель денежного содержания выручки трех 
связанных факторов: ресурсоотдачи, рен-

табельности денежного потока по текущей 
деятельности и срока окупаемости активов 
чистым денежным потоком по основной 
деятельности. 

Преимущества разработанной модели 
заключаются в простоте расчетов и приме-
нения на практике, ясном целеполагании. 
Ее можно применять для проведения 
сравнительного анализа нескольких до-
черних организаций или нескольких цен-
тров финансовой ответственности в рам-
ках холдинга и получать результаты раз-
ностороннего анализа соответствия фи-
нансовых остатков нормативным значени-
ям. Кроме того, в модели нет побочных 
факторов.  

После проведения анализа существую-
щих факторных моделей перейдем к по-
следнему этапу анализа отчета о движении 
финансовых средств – матричным мето-
дам.  
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Матрица финансовых стратегий  
Ж. Франшона и И. Романе не актуальна 
для решения задач оперативного контрол-
линга, хотя ее механизм целиком основан 
на анализе движения финансовых потоков 
компании. В связи с этим предложим но-
вую финансовую матрицу анализа финан-

совых потоков холдинга для проведения 
факторного анализа финансовых коэф-
фициентов, рассчитываемых по данным 
отчета о движении финансовых средств и 
дополнительной информации из других 
финансовых отчетов (табл. 3). 

 
Т а б л и ц а   3 

Матрица финансовых коэффициентов (МФК)  
(анализ финансовых потоков холдинга) 

 
 Финансовые  

притоки 
по текущей  

деятельности  

Финансовые 
оттоки по  
текущей  

деятельности  

Чистый  
денежный  
поток по  
текущей  

деятельности 

 
Чистый  

денежный  
поток 

х1 х2 х3 х4 х5 х6 х7 х8 

Выручка 
у1 

 

      
 

у2 
        

Прибыль от  
продаж у3 

        

у4 
        

Чистая  
прибыль у5 

        

у6 
        

Активы 
у7 

        

у8 
 

      
 

 
В табл. 3 по горизонтали можно увидеть 

показатели отчета о движении финансо-
вых средств, которым соответствует век-
тор-строка Х = (х1, …, х8). По вертикали в 

виде вектора-столбца 


















8y

y

Y 
1

  представ-

лены показатели бухгалтерского баланса и 
отчета о финансовых результатах. В углах 
матрицы показан принцип расчета эле-
ментов МФКДП. Матрица финансовых ко-
эффициентов представляет собой матри-
цу, полученную при делении вектора-

строки Х на вектор-столбец Y. Произведя 
операцию деления, получаем финансовую 

матрицу 


















8881

1811

ДПМФК

аа

аа







, каждый 

элемент которой представляет собой раз-
личные финансовые коэффициенты, от-
ражающие соотношения ключевых пока-
зателей отчета о движении финансовых 
средств и других финансовых отчетов. На-
пример, элемент а11 является коэффициен-
том денежного содержания выручки от 
продаж. Если исходить из того, что нечет-

1
11

1

х
а

у
 8

81

1
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1
18
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8
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ные элементы вектора-столбца Х и векто-
ра-строки Y являются значениями показа-
телей финансовой отчетности за базисный 
период, а четные элементы – за отчетный 
период, то механизм МФКДП также позво-
ляет проводить факторный анализ ее эле-
ментов. Для примера снова возьмем эле-
мент матрицы а11. Его расчетное значение 
будет показывать значение коэффициента 
денежного содержания выручки в отчет-
ном периоде. Элемент а22 покажет анали-
тику значения того же финансового ко-
эффициента, но в отчетном периоде. Эле-
мент матрицы а12 в свою очередь даст ин-
формацию о том, до какого уровня изме-
нилось значение коэффициента денежно-
го содержания выручки за счет изменения 
фактора финансовых притоков по основ-
ной деятельности. Если вычесть из элемен-
та а12 элемент а11, то получим показатель, 
измеряющий степень влияния изменения 
финансовых потоков по текущей деятель-
ности на изменение показателя денежного 
содержания выручки в отчетном периоде 
по сравнению с базисным. То же самое с 

элементом а21, но в этом случае речь пой-
дет о влиянии другого фактора – выручки 
от продаж. 

Рассмотренные в деталях существую-
щие финансовые коэффициенты, много-
факторные модели анализа финансовых 
потоков холдинга, качественный анализ и 
матричный метод анализа финансовых 
потоков холдинга помогают их системати-
зировать и связать с целью и задачами хол-
динга, а также дают возможность провести 
сценарное моделирование вариантов с 
различными значениями данных показа-
телей. Это позволяет снижать степень рис-
ков и направлять корректирующее воздей-
ствие в нужном направлении.  

Данные инструменты могут быть при-
менены как для анализа консолидирован-
ного отчета о движении финансовых 
средств по всему холдингу, так и для про-
ведения сравнительного анализа конку-
рентоспособности однотипных центров 
финансовой ответственности дочерних 
предприятий внутри холдинга. 
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